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RESUMEN

Agricultura

Trigo:

e Comenzaron las tareas de recoleccion del cereal con
rindes regulares en parte importante de la region.

e Pérdida de superficie a cosechar entre un 10% y un
15% respecto a la sembrada.

e Se espera un rinde cercano a los 2.000 kg/ha, 40%
inferior al promedio record de la campafia previa.

Soja:

e Se retomaron las tareas de siembra a partir de las
precipitaciones de noviembre.

e Incertidumbre respecto al resultado econémico
esperado por el posible incremento en los dere-
chos de exportacion.

e Post elecciones, se aceler6 el ritmo de comerciali-

zacion de la nueva campafia por parte del produc-
tor.

Ganaderia

Invernada

e El precio de la invernada reflejo un incremento
cercano al 20% en términos nominales. Con valores
firmes y maximos destacados.

e La incertidumbre, escasez y las pocas opciones de
inversion presionaron al alza las cotizaciones.

e Atraso en los entores y destetes mas livianos
caracterizaron al bimestre.

Cria:

e Los vientres, que venian retrasados respecto a la
inflacion anual, recuperaron valor y en términos
anuales acumulan un aumento del 60% en pesos.

e El climay la incertidumbre respecto a la aplicacion
futura de retenciones a las exportaciones no gene-
ran un escenario propicio para invertir en el sector
de la cria.

Cebada:

e El resultado estimado en términos de productividad
por hectarea anticipa un impacto en toda la region
cercano al -35% respecto a la campafa anterior.

e Una parte importante de las cementeras fueron
destinadas a la ganaderia como consecuencia de la
escasa disponibilidad de precipitaciones.

Maiz:

e Importante avance en la superficie sembrada a
nivel regional.

e Se ajusta a la baja la proyeccion de produccion
nacional por menor superficie destinada al cultivo.

e Menor superficie de siembra temprana por falta de
humedad anticipa una probable disminucion del
rendimiento esperado.

e Con un escenario de retenciones del 20% el valor
del cereal podria caer cerca de 20 u$s/tn.

Novillo:

e El incremento en el tipo de cambio posiciona al
novillo en pie en el menor precio (en u$s) de los
Gltimos 10 afos. Escenario muy favorable para el
sector exportador de la cadena.

e A nivel interno el valor en pie experimenté un
incremento del 15% respecto al bimestre anterior.

Exportaciones:

e En el mes de octubre se embarcd un volumen de
carne cercano a las 96 mil tons res con hueso. Re-

cord mensual en mas de 50 afios.

e Se proyecta un volumen anual superior a las 800 mil

tons.

e Preocupacion en el sector ante posibles cambios en

las requlaciones para exportar.




CONTEXTO GENERAL

La situacién del sector agropecuario a nivel general se podria sintetizar de la siguiente manera. Existencia de un tipo
de cambio alto, precios internacionales en retroceso por altos stocks, mayor presién impositiva sobre el sector, fa-
vorable contexto externo en la demanda de proteina animal, y venta anticipada de granos a partir de un nuevo
contexto macroeconémico.

Con posterioridad a las elecciones PASO, el marco general respecto a las variables que son de incidencia en la ma-
croeconomia en general se tornaron de alta incertidumbre. A partir de esta situacién, la implementacién del cepo
para la compra de délares representd un elemento distorsivo para la toma de decisiones. De la misma manera el
reperfilamiento en los vencimientos de titulos de deuda de corto plazo para los tenedores institucionales fue otra
de las medidas que fue ejecutada posterior a las elecciones primarias, aspecto que impact6 en las expectativas de
los agentes econémicos.

La incertidumbre politica se traslado al mercado financiero, reflejado en un incremento del 40% en el tipo de cam-
bio nominal en los dltimos 4 meses. El horizonte en términos de cumplimiento de las obligaciones de deuda au-
menté la inestabilidad financiera.

A nivel regional la sequia impactara en los ingresos, en particular al cultivo de trigo que es el de mayor representa-
tividad. Se estiman reducciones en algunos partidos del sudoeste bonaerense respecto a los promedios histéricos
entre el 30% y el 50%. Para la cebada el impacto seré incluso superior dado que el mayor déficit hidrico se eviden-
cio en el periodo de mayor demanda del cultivo. Para la gruesa se iniciaron las siembras aunque también condicio-
nada por la falta de precipitaciones y las expectativas. La ganaderia a nivel local tendra un impacto en los indicado-
res de prefiez de la préxima camparia, por lo que se verd el efecto de la menor disponibilidad de forraje en la pro-
xima zafra de terneros 2020/21.

Se vislumbra un contexto de menor rentabilidad en la produccion granaria para la préxima campafia, en ciertas
regiones la frontera agricola se acortara y el volumen global de produccion se reducira de cumplirse con las proyec-
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En el mismo se expresa el valor a partir de la situacion
actual donde los $4 por délar exportado representan
una tasa implicita de DEX cercana al 6%. Los otros
escenarios posibles a futuro, con tasas fijas de DEX
determinan cotizaciones desde los 169 u$s/tn hasta
los 159 u$s/tn. Considerando estos valores se realiza
un analisis de sensibilidad del margen bruto para el
cultivo de trigo en base a dos variables, el rendimien-
to por ha y la cotizacién al productor en los diferen-
tes escenarios supuestos para los DEX. Esto se expre-

La evolucién en el cultivo de trigo a nivel regional
presentd en la actual campafia un dispar desempefio
como consecuencia del déficit hidrico que se eviden-
ci0 durante el momento de mayor demanda de hu-
medad. En tal sentido, en zonas donde se observaron
precipitaciones de importancia durante el mes de
octubre y el mes de noviembre, se espera que tengan
rendimientos cercanos al promedio histérico.

A modo de hipotesis y con el objeto de plantear po-
sibles escenarios de resultados econdmicos en el
sector primario, se consideran 3 porcentajes fijos de
impuesto a la exportaciéon. Suponiendo un valor a

1Derechos de Exportacion




Cuadro 1. Simulacion valor FAS trigo ante escenarios de DEX

Actual DEX | DEX | DEX
15% | 20% | 25%

Valor FOB Trigo
(dic. 2019) u$s/tn 200 200 200 200
Retenciones $/uss 4
Retenciones % 6% 10% | 12% | 15%
Retenciones u$s/tn 13 20 24 30
Gs. exportacion ugs/tn| 8 8 8 8
Gs. comerciales uss/tn| 3 3 3 3
Valor FAS Te6rico u$s/tn| 176 169 165 159

Fuente: Elaboracion propia

sa en el cuadro 2 donde los resultados en términos
de MB por debajo de los 1.900 kg/ha son negativos
en la mayoria de las opciones consideradas. Recién
superando ese rinde se comienzan a observar resul-
tados positivos en cualquiera de los escenarios con
DEX porcentuales fijos.

Los datos preliminares respecto al rendimiento espe-
rado por hectarea en el cultivo de trigo para la cam-
pafia 2019/20 anticipan un resultado sustancialmente
inferior al de la campafia anterior que fue record. De
concretarse los resultados esperados y a partir de los
posibles escenarios en las cotizaciones, se puede
afirmar que a nivel regional solamente los partidos
del este de la region y algunos del centro podran
alcanzar resultados positivos en términos de MB.

Seguramente, de concretarse el escenario respecto a
los DEX (a partir de las nuevas normas se anticipa una
tasa entre el 10% y el 15%), los incentivos para la
préxima campafia no seran favorables por lo que la
intencion de siembra se reduciria en este marco hipo-
tético, tal cual sucedié hace pocos afios atrds. Los
DEX contribuyen a cubrir las necesidades de finan-
ciamiento en moneda extranjera en el corto plazo,
impactando en el mediano plazo en produccion y en
los saldos exportables.

Cuadro 2: Sensibilidad margen bruto (u$s/ha) a variaciones
de rinde y cotizacion a partir de distintos DEX

Rendimiento (tn/ha)

15 17 19 25 28

DEX 15% § 159 | -44  -19 6 82 120
DEX 12% "§ 165| 35 9 18 97 137
DEX10% & 169 | -30 -2 25 107 149
Actual § 176| -19 10 39 125 168

Fuente: Elaboracion propia

FAENAREGIONAL

La ganaderia a nivel nacional transita un momento de
alta faena. En términos de faena existe una alta parti-
cipacion de hembras que se replica a nivel regional. A
nivel pais las hembras representaron 47% de la faena
total durante el Ultimo mes, porcentaje alto y similar
al mismo mes del afio 2018. A nivel local la participa-
cion de las hembras en la faena total es del 58% en
una tendencia estable para los Gltimos meses, ha-
biendo alcanzado en el mes de mayo 2019 el 63%,
cifra record que reflejé de alguna manera el impacto
de la sequia, la falta de financiamiento y el buen
precio de la categoria vaca como consecuencia de la
sostenida demanda China.

En términos absolutos, durante los primeros 11 me-
ses del afio se faenaron en la regién180 mil hembras
(+7% i.a.). Esto representd el 59% de la faena total
superando en 4 puntos porcentuales al mismo perio-
do del afio anterior. A nivel nacional la diferencia con
el periodo previo alcanza el mismo guarismo, mien-
tras que para el periodo 2018 la faena de hembras
era del 45%, para el periodo posterior fue del 49%.

Tomando en cuenta todas las categorias, la faena
total de la regién durante el presente afio no presen-
ta una diferencia sustancial i.a.y se mantiene en el
orden de las 306 mil cabezas. A nivel nacional existe
una diferencia positiva cercana al 6% respecto al
periodo previo.

Noviembre de 2019 representé uno de los de mayor
nivel de actividad en la historia a nivel nacional, don-
de se faenaron 1,2 millones de cabezas. En la catego-
ria vacas, la faena fue de 190 mil cabezas (-7% i.a.) y
su participacioén en la faena total bajé a 15,7%.

Grdfico 1: Evolucion de faena de hembras region
% de hembras sobre total (ene-nov 2017 a 2019)
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** La linea punteada marca el valor critico considerado necesario
para sostener el stock. Si la faena se encuentra por debajo implica
retencion de vientres, por encima arriba implica liquidacién.
Fuente: Elaboracién propia en base a SENASA




SALARIOY CONSUMO DE CARNE VACUNA

En el mercado interno el consumo de carne vacuna se
encuentra en los niveles mas bajos de la historia,
cercano a los 50 kg/capita/afio y una de las explica-
ciones de este fendbmeno se asociaria al contexto
macroecondmico del pais. Un indicador que podria
reflejar esta situacion es el salario real (poder adquisi-
tivo del salario) razén por la cual se considera en el
presente andlisis como variable representativa. En el
gréfico 2 (evolucion del salario real y del consumo de
carne vacuna per capita) se observa a fines del afio
2017 un cambio de tendencia respecto al salario real,
el cual inicia un proceso de deterioro sin recuperacion
hasta la actualidad. Por su parte, el consumo de car-
ne vacuna registra un comportamiento estable poste-
rior a la caida del salario real, pero en agosto-
septiembre del afio 2018 cuando se produce un nue-
VO retroceso en los ingresos se percibe un cambio de
tendencia en el consumo, iniciando una caida que
parece estabilizase a mediados de 2019.

Este contexto de caida en el consumo de carne a
nivel interno se produce en un favorable escenario
internacional, situacién que permite comercializar un
importante volumen hacia otros paises y no saturar el
mercado interno que esta sobre abastecido con dis-
tintas especies de carne.

El interrogante a futuro se plantea en analizar si este
nuevo escenario es una coyuntura por el actual con-
texto de baja en la actividad econdémica o se traducira
en un cambio estructural en los habitos de consumo.
Por lo expresado anteriormente se podria concluir
que, de recuperarse el poder adquisitivo, lo haria
también el consumo de carne, pero el incremento del
consumo en carnes sustitutas a nivel interno (princi-
palmente carne aviar) presenta una incoégnita en tal
sentido.

Gréfico 2: Evolucion salarfo real y consumo per capita
indice - base enero 2017 = 100

s CONSUMO per capita e Salario real

Fuente: Elaboraciéon propia en base a INDEC y Agricultura

GASTOEN CARNEVACUNA

Con el objetivo de sumar mas elementos que permi-
tan entender la evoluciéon en la demanda de carne
vacuna en el mercado interno, se agrega al razona-
miento anterior otro indicador que puede ayudar a
explicar su comportamiento. En tal sentido se consi-
dera el gasto per céapita anual en carne vacuna en
términos reales para analizar su evolucion y poder
comparar lo sucedido en los Gltimos afios.

Como se puede apreciar en el grafico 3, donde se
expresa el gasto promedio anual en carne vacuna per
capita a valores de noviembre del presente afio, du-
rante los Ultimos 3 afios se produjo una reduccion. El
valor absoluto representa cuanto desembolsa cada
argentino en carne vacuna durante un afio, asi se
puede afirmar que para el afio 2011 se destind, a
valores de hoy, mas de $ 16 mil para la compra de
carne vacuna. Esa cifra comparada en términos reales
a la actual representa una caida cercana al 209%,
dado que hoy se destinan unos $ 13 mil anuales. El
valor del afio 2011 representa el punto maximo para
la serie iniciada en el afio 2002. A pesar que durante
el dltimo trienio 2017-2019 se evidencid una reduc-
cion, el gasto actual todavia se encuentra por encima
del promedio de la década anterior (2002-2009).

Lo anterior mide el gasto de los consumidores en
carne vacuna (precio por cantidad consumida), pero
como el consumo en kilos de carne se redujo un 12%
en los Gltimos 3 afos (de 57Kg a 50Kg), el restante
8% para completar el 20% estimado anteriormente
se explica por el menor valor de la carne al consumi-
dor en términos reales durante ese periodo. En sinte-
sis, el gasto per capita en carne vacuna se redujo por
menor cantidad consumida y por menor valor en
términos reales por kilo al consumidor.

Grdfico 3: Gasto medio anual para compra de carne vacuna
miles de $ anuales - en valores constantes de nov 2019
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC y Agricultura




Factores de Influencia soore precios

Trigo Temero

@ Alcista Alcista @

o La produccion a nivel internacional proyecta una reduccion o Lademanda presiona para reponer el gordo vendido con

tanto en el hemisferio norte como en el sur. Aunque existe
tranquilidad en los operadores dado la oferta abundante.
A nivel interno la falta de precipitaciones redujo las pers-
pectivas de rinde, situacion que generd un aumento en el
interés de compra que se traslado a los precios.

Queda muy poco volumen por negociar de la nueva cose-
cha comparado con un afio promedio. Esto representa otro
elemento de presion sobre la oferta disponible.

@ Incertidumbre

o Seinicia un proceso de impacto sobre la produccion agri-

cola total en este nuevo contexto de politica macroecono-
mica.

El valor del tipo de cambio con las nuevas medidas imple-
mentadas anticipa una brecha importante respecto al mer-
cado marginal de cambio.

En este nuevo escenario tributario se empuja a una mayor
produccion de soja y por ende una probable menor super-
ficie de trigo.

@ Bajista

o El alto nivel de los stocks a nivel internacional representa

un factor de estabilidad en el mediano plazo.

La confirmacién de un incremento en las alicuotas de
derechos de exportacion anticipa un menor nivel en la coti-
zacion.

El ingreso de la nueva cosecha proveniente de la zona
nucleo reduce las chances de mejoras en los precios.

destino al mercado interno en un momento del afio donde
se presenta una menor oferta de terneros.

Contintia la presion para reponer los novillos con destino a
exportacion. Durante los Gltimos dos meses se lograron vo-
[imenes record de exportacion, situacién que ayuda a
mantener el flujo de animales con ese destino.

Se mantiene como opcidn de conservacién de valor donde
no existen alternativas econdémicos / financieras.

Incertidumbre @

Los operadores estan con expectativas de incremento en
las cotizaciones durante el verano como consecuencia de
las menores existencias.

La implementacién de nuevos derechos de exportacion
podria repercutir en el valor al productor por traslado de
este impuesto.

El futuro valor del maiz a partir de un mayor nivel de im-
puestos a la exportacion podria mejorar el resultado en los

engordes a corral.
Bajista @

De confirmarse las bajas en el valor de la carne en el mer-
cado chino durante los dltimos dias, se podria esperar un
escenario mas tranquilo a nivel de las cotizaciones internas
en las distintas categorias.

La continuidad en el déficit de precipitaciones podria anti-
cipar oferta que en un afio normal hubiera salido en el
otofio.
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